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 ةرثؤملا لماوعلا ىمع يف يقوسلا مهسلا رعس ةصروب  مع ناللاخ  ةرتفلا4981-1144 
 
 لضفلا فويعمةنشابح  
ةتؤم ةعماجندرلأا ،  
تيتاحش ىسيع دمحم 
ةيمس ةريملأا ةعماج ،
ندرلأا 
رودبلا دمحم رباج 
ةيمس ةريملأا ةعماج ،
ندرلأا 
نيرامعلا زياف ةنيز 
ةتؤم ةعماجندرلأا ،  
صخمملا 
تفددده   دده ةددساردلا ىددلإ  ددديدحت  ددف ةرفؤددملا لددماوعلا  ددف  يددسلا رعددسددّمع ةددصروب ،نال ددخ ةرددتفلا 1981-1111 تمدختددساو .
  ادختددساب رددفلأا ا دده سادديم  ّددتو ، ددسايسلا  ددم لاو  ددميمحتلا  فددصولا فينددملا ةددساردلال  ددسايم ج وددمن رتددشملا لددما تم  ةددساردل
 ةيدادصتمقا تارديغتملا نيب تام علاةدم علا تا .  ةيببدسلا رادبتخا خديبطت  دت ادم  رادبتخا  ل د و نيادبتلا تادنو م لديمحت رادبتخاو
.ايفادهأ خيسحتل لعفلا ةدرل ةباجتسقا ةلاد 
نأ ةساردلا تمصوت   انهةف ف  ىمع  باجيا ل شب رفؤت تاريغتم لدعمتا رشلا  يسأ راعسأ ةعزوملا حابرلأا : هو  
. يسلا دئاعو خوسلا  ف لوادتلا  جحو 
 
مكلاةلادلا تام: تا رشلا  يسأ راعسأ ، رتشملا لما تلا ج ومن ،ةيببسلا رابتخا ، ،نيابتلا تانو م ليمحتندرلأا 
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Summary 
           This study aimed to identify the factors influencing the share price in the Amman Stock 
Exchange, during the period 1984-2011. The study used a descriptive approach of analytical and 
quantitative standard, this effect was measured using a standard model for the integration of 
the joint study of the relationships between the relevant economic variables. Also been applied 
to test the causality test and analysis of variance components as well as the response function 
to test the reaction to achieve their goals . 
The study found that there are three variables affect positively on the rate of stock prices of 
companies, namely: dividends and trading volume in the market, and earnings per share. 
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  مقدمة .4
 تسدي  اسدتفمارات إلى وتحويميا المدخرات حشد خ ل من والشر ات المستفمرين بين اقتصال نسطة المالية الأسواخ تمفل
 أندددواع أحدددد العاديدددة بالأسدددي  اقسدددتفمار ويعتبدددر الدددوطن  ل متصددداد صدددمبة ماعددددة تدددوفر وبالتدددال  لمددددول اقمتصدددادية التنميدددة فددد 
 :ندوعين إلدى نو المسدتفمر  ينسسد  .الماليدة الأسدواخ ونضدوج لتطور نتيجة الأساسية مفاهيمه تبمورت ومد المالية بالأوراخ اقستفمار
 الأربدداح تددرا   طريددخ عددن الفددروة وتعظددي  مسيمددةل  مخددزون فييددا التصددرف يم ددن ماليددة بفددوائض يتمتعددون الدد ين هدد  الأول النددوع
عمدددى  المدددوزع العائدددد المسدددتفمرون الددد ين يعتبدددرون فيمفدددل الفدددان  الندددوع أمدددا ،اهتمدددا  أي الموزعدددة الأربددداح يعيدددرون وق المحتجدددزة
 المعمومدات دلإعددا  بدر  أهميدة تعطد  الماليدة الأسدواخ أن نجدد هندا مدن. حياتي  ف  عميه يعتمدون اميم ادوري دخ  مساهماتي 
بتدددوفير  تسدددو  حيدددث الماليدددة لددداوراخ عمدددان بورصدددة فددد  المدرجددة الشدددر ة مبدددل مدددن المصددددرة الماليدددة التسدددارير فددد  ممفمدددة الماليددة
 .سمي  أساس عمى الأسي  أسعار تحديد ف  المستفمر عمييا يعتمد الت  الأساسية تالمعموما
 
 الدراسةأهمية   .1
 الأموال لرؤوس ها  ج ب وعامل ممتازة استفمارية فرصة تمفلخ المالية والت  تنبع أهمّية الدراسة من أهمّية الأسوا
ف  ظل تطمعات المستفمرين لتحسيخ الأرباح، يبرز الدور اليا  لسرار توزيع الأرباح حيث تعتبر و . دولة أي والأجنبية ف  المحمية
من جية أخر  يجب عمى الشر ة الموازنة بين من جية، و  تالأرباح الموزعة من أه  العوامل المؤفرة ف  ج ب اقستفمارا
 أسي ه   الدراسة  أفر توزيع الأرباح عمى أسعار  بحفتالأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة لزيادة السيمة السومية لمشر ة، ول ل  
 الشر ات المدرجة ف  سوخ عمان المال .   
 
 الدراسةأهداف  .3
 :إلى الدراسة ه   تيدف
 . 1111-1981خ ل الفترة  الأسي لأرباح عمى أسعار توزيع ا أفر بيان -1
 .المال سوخ عمان  ف  لمشر ات السي  السوم  سعر عمىعائد السي   أفر بيان -1
 فيه.المدرجة  لمشر اتعمى سعر السي  السوم   ف  سوخ عمان المال  حج  التداولأفر  بيان -3
 
 الدراسة فرضيات  .1
 الية:الدراسة باختبار الفرضيات الت ستسو 
شر ات المدرجة ف   ف وسعر السي  السوم  عائد السي   بين %5بمستو   إحصائية دقلة  اتو  ايجابية ع مة توجد -1
 سوخ عمان المال .
 الشر اتالأرباح الموزعة وسعر السي  السوم  ف   بين %5 بمستو  إحصائية دقلة  ات ايجابية ع مة توجد -1
 المدرجة ف  سوخ عمان المال .
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لشر ات المدرجة ابين حج  التداول وسعر السي  السوم  ف   %5بمستو  ات دقلة إحصائية ايجابية مة توجد ع  -3
 ف  سوخ عمان المال .
 
 ةمنهجية الدراس .5
أسعار عمى  الأرباحبيدف استعراض  يفية توزيع  التحميم  الوصف  بالمنيف اقستعانة ت ّ الدراسة أهداف لتحسيخ
نمو ج الت امل من خ ل  ،)seires emiT( الزمنية الس سل باستخدا ال م  السياس   الأسموب عمى الدراسة واعتمدت . الأسي
 .1111-1981استخدمت الدراسة بيانات الفترة ) و noitargetnI-oC( المشتر 
 
 ةات السابقالدراس .6
 )1111،سة (الظاهردراأجريت العديد من الدراسات الت  تناولت الموضوع إما بصورة مباشرة أو غير مباشرة. فجاءت 
ومد أوضحت نتائف الدراسة أن  ،التعرف إلى أه  سياسات التوزيع المستخدمة ف  الشر ات المساهمة العامة الفمسطينية يدفب
 ،أما سياسة التوزيع الفابتة وتوزيع نسبة فابتة من الأرباح ،وسياسة توزيع الأسي  مفضمة لممستفمرين ،سياسة التوزيع المنتظ 
 إلىتوصمت الت   )2111 ،دراسة (الظاهر وأبو الرب. و فسد بينت الدراسة أنيا غير مفضمة لممستفمرين ،التوزيعوسياسة عد  
 السومية.  أسعار الأسيمع  إحصائيالمع مة بين مرار التوزيع وحج  التداول وع مة غير دالة  إحصائيةنتائف تبين وجود دقلة 
النسدية  الأرباحل ل من توزيعات  إحصائياائف اختبار نما ج الدراسة وجود أفر ها  نت أظيرتفسد  )1111،(أبو نصاردراسة  أّما
 الت النسدية  الأرباحوالسطاع ال ي تنتم  إليه الشر ة ف  التنبؤ بسياسة توزيعات  ،وصاف  الربح بعد الضرائب ،لمسنة السابسة
والت  جاءت منسجمة إلى حد بعيد مع نتائف اختبار نما ج  ،نتائف اختبار سبيرمان وبيرسون أظيرت ،الأردنيةتنتيجيا الشر ات 
ع مة سالبة بين  ووجود ،النسدية الأرباحالتغير ف  توزيعات و ع مة موجبة بين صاف  الربح بعد الضرائب  وجود ،الدراسة
لصاف  التدفسات  وجود أفروعد  النسدية لمسنة الحالية.  الأرباحالنسدية لمسنة الماضية والتغير ف  توزيعات  الأرباحتوزيعات 
أن المستفمرين ف  السومين  )3111 ،والفضل نور( دراسة تشير نتائفو  النسدية. الأرباحالتشغيمية عمى التغير ف  توزيع  نسديةال
ه  من  ل  الصنف ال ي ق يفضل احتجاز الأرباح بسدر تفضيمه لمتوزيع وأوصى عمى إعادة إجراء ه   الدراسة عمى عينة 
افة متغيرات جديدة مع المحافظة عمى نفس المتغيرات الت  اعتمدتيا الدراسة وزيادة دور الجامعات ف  تنشيط السوخ أخر  وا  ض
المال  ف   ل من العراخ والأردن و ل  من خ ل إمامة الدورات التفسيفية لممستفمرين لزيادة نطاخ اعتماده  عمى المعمومات 
   واقرتساء بسوة بالسوخ.المالية وغير المالية ف  ترشيد مراراتي
إلى أن نمو العوائد من اقستفمار والت  توصمت  )3002( ttonrA دراسةوعمى صعيد الدراسات بالمغة اقنجميزية نجد 
مما يعن  وجود ع مة واضحة بين سياسة ، عندما ت ون نسبة التوزيع ف  أدنى مستوياتيا يات ون ف  أعمى مستويات الأسي ف  
أن الى توصمت الدراسة  1002( nuihS-gniM( دراسةوف   ئد المتحسسة من اقستفمار ف  أسي  الشر ات.التوزيع والعوا
 نتائف أظيرت   )1002( erodoehT & rekaBدراسةوف   الشر ات تغير سياسة التوزيع النسدي مع تغير الأرباح الدائمة.
 النسدية الأرباح توزيعات ف  يتمفل النسدية اقرباح وزيعاتبت الخاص الشر ات مرار ف  تؤفر الت  المتغيرات أه  أن الدراسة
 .المستسبل ف  المتومعة والأرباح الحالية الأرباح ومستو  الشر ة تحسسيا الت  الأرباح ف  اقستسرار ومد  السابسة لاعوا 
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حيث اعتمدت عمى ،ابسة تتميز ه   الدراسة باستخدا  بيانات حديفة نسبيا وتغط  فترة حديفة مسارنة مع الدراسات الس
ل عمى بيانات أ فر دمة ف  حين أن الدراسات و حصت  التأ د من استسرار البيانات ف  التحميل و ت  الو اقسموب السياس  الحديث 
 .دون اجراء أي اختبارات استسرار المربعات الصغر  اقعتيادية السابسة استخدمت نمو ج 
 
 المالي عمان سوقالمؤشرات الاقتصادية ل .7
لنشاط السوخ وه : عائد السي ؛ والأرباح الموزعة؛ وحج  التداول؛ وسعر  اقمتصاديةوف تت  منامشة أه  المؤشرات س
 السي  السوم .
 : عائد السهم7.4
ومد ت ب بت من سنة  8981% ف  عا  111) أن نسبة النمو ف  عائد السي  مد زادت بنحو 1يتضح من الجدول رم  (
 الأشساء العربال ي رافخ دخول  الأردن بسبب ازدهار اقمتصاد  5111 ،1111رتفاع  ف  عا  ف  عاودت باق ،إلى أخر 
وبس   ،% بسبب الأزمة المالية العالمية1لتصل الى انخفضت نسبة نمو عائد السي   9111وف  عا   ،و بر حج  اقستفمار
 %. 11 نسبةبحين نمى عائد السي   1111لغاية سنة  االتراجع واقرتفاع ه  ا متزامن
 
  )4رقم ( الجدول
 أردني دينار) 4411-1894عائد السهم  خلال السنوات (
 التغير نسبة السيمة السنة التغير نسبة السيمة السنة التغير نسبة السيمة السنة
 %65 332.0 1111 %5- 852.0 1881 - 190.0 1981
 %96 493.0 5111 %8- 732.0 5881 %94 631.0 5981
 %74- 902.0 2111 %9- 612.0 2881 %42 961.0 2981
 %9 722.0 1111 %6- 302.0 1881 %3- 461.0 1981
 %0 622.0 9111 %01- 381.0 9881 %34 432.0 9981
 %05- 311.0 8111 %6- 271.0 8881 %111 494.0 8981
 %91- 190.0 1111 %73- 901.0 1111 %11- 834.0 1881
 %17 651.0 1111 %46 971.0 1111 %81- 953.0 1881
    %61- 151.0 1111 %6 283.0 1881
    %1- 941.0 3111 %92- 172.0 3881
 عمان المال .  سوخ: المصدر
 من إعداد الباحث النسب،  /ra/oj.moc.esa.www//:ptth
 
 : الأرباح الموزعة7.1
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سنة التراجعت ف   دينار أردن مميون  )4 ,13(مد بمغت  )5981(الموزعة سنة  ميمة الأرباح أن) 1جدول ( من  حظي
النسبة ف   تراجعتف  حين بش ل ممحوظ ومنتظ   9111إلى سنة  1981من سنة  الأرباحولوحظ ازدياد  .%31بنسبة  التالية
عة ف  مطاع الصناعة. ف  عادت النسبة باقرتفاع ف  سنة الموز  الأرباح% ويرجع سبب اقنخفاض لتراجع 2إلى 8111سنة 
 . 1111و 1111
 )1رقم ( الجدول
 دينار أردني )4411-1894خلال السنوات (الموزعة   الأرباح
 التغير نسبة السيمة السنة التغير نسبة السيمة السنة التغير نسبة السيمة السنة
 %72 635,128,842 1111 %4- 446,533,47 1881 - 078,803,33 1981
 %87 674,735,344 5111 %6 736,906,87 5881 %5- 488,384,13 5981
 %41 936,314,605 2111 %5 025,409,28 2881 %31- 514,764,72 2981
 %02 013,904,906 1111 %7 105,149,88 1881 %71 009,791,23 1981
 %1 204,084,616 9111 %51 992,617,201 9881 %21 686,600,63 9981
 %6- 964,188,675 8111 %7 899,099,901 8881 %12 643,935,34 8981
 %5 078,719,706 1111 %4 968,888,311 1111 %23 139,126,75 1881
 %93 778,237,248 1111 %61 400,675,131 1111 %31 755,940,56 1881
    %83 358,580,181 1111 %11 967,274,27 1881
    %8 538,480,691 3111 %7 084,897,77 3881
 عمان المال .  سوخ: المصدر
 من إعداد الباحث ،النسب/ra/oj.moc.esa.www//:ptth
 
 التداول: حجم 7.3
%وف  11دينار أردن  بنسبة نمو  ) مميون22(  5981خ ل عا   ان حج  التداول مد بمغ) 3يتضح من جدول رم  (
ف  مطمع عا  مما أد  إلى ارتفاع  أعمالهلأنه بدأ السوخ   %311ارتفع حج  التداول بش ل ممحوظ بنسبة  1981خ ل عا  
اقتجا  العا  لحج   أنويظير الجدول   %11-إلى   9981جع ف  عا  شر ة وأخ  بعدها بالترا 111عدد الشر ات إلى 
ومد  ،2881–1881مع وجود بعض التراجع الواضح خ ل سنوات  2981إلى  5981التداول مد تزايد بش ل ممحوظ من سنة 
اقخيرة (مومع سوخ عمان  يعز  ه ا التراجع إلى اقحداث الت  شيدتيا المنطسة والمتمفمة بالحرب المبنانية وبآفار حرب الخميف
دينار ) مميون 866( 1111وبعدها بمغ حج  التداول سنة  1111-1881المال ).ف  واصل باقرتفاع والتراجع خ ل سنوات 
% 513حيث بمغت نسبة النمو  5111وواصل ه ا اقرتفاع الحاد إلى سنة عن العا  السابخ % 111 بزيادة نسبتياأردن  
يحتاجيا السوخ. مما هبطت  إل وضخ المزيد من الأموال وشراء الشسخ والأراض  وجمب السيولة  باقشساء العر بسبب عودة 
  .1111% وبس  ه ا الت ب ب ف  اليبوط واقرتفاع حتى عا  21إلى  2111بعدها النسبة ف  سنة 
 )3رقم ( الجدول
 دينار أردني )4411-1894خلال السنوات (التداول  حجم
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 السيمة السنة
 نسبة
 غيرالت
 السيمة السنة
 نسبة
 التغير
 السيمة السنة
 نسبة
 التغير
 %401 050,152,397,3 1111 %94- 250,670,594 1881 - 326,813,95 1981
 %543 849,150,178,61 5111 %51- 445,859,814 5881 %21 278,037,66 5981
 %61- 295,078,902,41 2111 %14- 443,385,842 2881 %4 399,225,96 2981
 %31- 019,101,843,21 1111 %34 326,442,553 1881 %311 392,871,841 1981
 %56 745,410,813,02 9111 %13 862,473,464 9881 %01- 222,526,231 9981
 %25- 723,213,566,9 8111 %61- 433,674,983 8881 %771 048,985,763 8981
 %13- 551,789,986,6 1111 %41- 336,427,433 1111 %72- 379,588,862 1881
 %75- 826,252,058,2 1111 %001 476,256,866 1111 %31 927,638,203 1881
    %24 599,272,059 1111 %391 389,059,688 1881
    %59 820,671,558,1 3111 %9 208,316,869 3881
 عمان المال .  سوخ: المصدر
 من إعداد الباحث ،النسب/ra/oj.moc.esa.www//:ptth
 : سعر السهم السوقي7.1
تراجع  2981ف  عا  % و 3مد تراجع بنسبة  5981 عا  الأسي   لأسعار الرم  السياس  ان ) 1جدول رم  (يتضح من ال
% نظدرا  لمدا شديدته المنطسدة 11 نحو 1881وانخفض بعدها ف  سنة  8981-1981ف  السنوات % ف  عاود باقرتفاع 9بنسبة 
وبعدددها  1111  ه دد ا بدداليبوط واقرتفدداع لغايددة سددنة بسددو  3881 - 1881سددنوات  خدد لوعدداود باقرتفدداع مجددددا   ،مددن أزمددات
انخفدض بشد ل ومدن فد  همة بالبورصة وزيدادة السديولة عاش اقمتصاد اقردن  ودخول شر ات مساتلوحظ ارتفاع مفاجئ بسبب ان
 .بسبب اقزمة العالمية وتداعياتيا 1111-9111من سنة حاد 
 )1رقم ( الجدول
 دينار أردني جح بالقيمة السوقيةالرقم القياسي لأسعار الأسهم المر 
 التغير نسبة السيمة السنة التغير نسبة السيمة السنة يرالتغ نسبة السيمة السنة
 %26 6.5424 1111 %9- 6341 1881 - 8.118 1981
 %39 5.1918 5111 %11 7.1951 5881 %3- 687 5981
 %33- 1.8155 2111 %4- 6.4351 2881 %8- 5.327 2981
 %63 3.9157 1111 %01 4.2961 1881 %01 9.697 1981
 %71- 1.3426 9111 %1 3.1071 9881 %6 1.548 9981
 %21- 1.0255 8111 %2- 5.3761 8881 %01 7.239 8981
 %4- 8135 1111 %02- 5.0331 1111 %41- 3.408 1881
 %31- 4.8464 1111 %03 2.7271 1111 %42 0001 1881
    %2- 2.0071 1111 %03 9921 1881
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    %45 5162 3111 %22 5851 3881
 عمان المال .  سوخ: المصدر
 من إعداد الباحث ،النسب/ra/oj.moc.esa.www//:ptth
 
 الدراسة متغيرات .8
 :السياس نمو ج الم ونة لمالتالية  اقمتصاديةيرات ت  اختيار المتغ
 )Y( السوقيسعر السهم : 8.4
تفترض النظرية اقمتصادية أن المحددات الرئيسية لمطمب عمى أي سمعة أو خدمة تشتمل عمى سعر ه   السمعة، 
إ  يتأفر الطمب عمى الأسي   طاروق يختمف الطمب عمى الأسي  عن ه ا الإ .والدخل وغيرها من العوامل وأسعار السمع الأخر 
، وبالدخل أيضا . ويعد سعر السي  من أه  المتغيرات اقمتصادية  ات الع مة الت  ابأسعارها، وبأسعارها البدائل المتاحة عني
 وتسيس مد   فاءة السوخ. تؤفر ف  حج  التداول
 )P( الموزعة الأرباح: 8.1
أو أسددي   نسدددي شدد ل عمددى  لدد   ددان سددواء المسدداهمين، عمددى توزيعدده الشددر ة تسددرر التدد  الأربدداح مددن الجددزء  لدد  هدد 
 اقسددتفمار فدد  قسددتخداميا باحتجازهددا ترغددب التدد الإيددرادات  مسابددل التوزيعددات نسددبة عددادة تسددرر الشددر ات فدد ن وبدد ل  . مجانيددة
 .السوم  عر س وبالتال  لمسي  العادلة السيمة تحديد ف  الميمة العوامل من الموزعة الأرباح وتعد .بالشر ة
 )R(السهم عمى العائد: 8.3
 .الأرباح صاف  من الواحد السي  نصيب لمعرفة المؤشر ه ا يستخد 
 الصددادرة الأسددي  عدددد متوسددط/  )اقسددتفنائيةالأمميددة والأربدداح  حسددوخ اسددتسطاع بعددد( الددربح صدداف =  السددي  عمددى العائددد
 .والمدفوعة
 )V( التداول حجم: 8.1
ال  السيمة اقسمية لاسي  الت  يت  تداوليا ف  سوخ عمان المال ، وي من السبب ف  يعبر ه ا المؤشر عن أجم
 استخدا  حج  التداول  متغير ف  الدراسة، باعتبار  مؤشرا  هاما  يع س حج  السيولة ف  سوخ الأوراخ المالية.
 
 نموذج الدراسة .9
وحيث أٌ يخغيراث انذراست غير يسخقرة في  ًَىرج انخكايم انًشخرك. أساسا عهً صيغت يعذنت يٍ انذراست عخًذ ح
عهً انُحى )ecnereffid tsrif( ، كًا هى يبيٍ أدَاِ، فإَُا َسخخذو صيغت انفرق الأول  )level( ت عُذ انًسخىيغخها انحانييص
 انخاني:
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 :حيث
 (نيسج بانضرورة يخساويت نكم انًخغيراث)   galدرجت انخأخر في انسيٍ n
 ىزعتالارباح انً P
 عائذ انسهى R
 حذ انخطأ u
 حجى انخذاول V
 سعر انسهى انسىقي Y
 detamitse eb ot sretemarapأما الأحرف الإغريسية فجميعيا مؤشرات مراد تسديرها 
 
  ات النموذجاختبار  .14
 اقختبارات التالية:اجراء ت ّ 
 جذر الوحدة  اختبار :14.4
لسيمة من ا ملأ ( بالسيمة المطمسة)عمى المستو ، حيث  انت السيمة المحسوبةأّن متغّيرات النمو ج ل  تستسر  يتضح
النتائف إلى أّن متغّيرات الدراسة  وتشيرالفرخ الأول.  بعد أخ، وبالتال  سيت  اجراء اقختبار مّرة أخر  الجدولية (السيمة المطمسة)
، ويم ن إجراء اختبار حيث  انت السيمة المحسوبة أ بر من السيمة الجدولية (بالسيمة المطمسة) ،سا نٌة عمى الفرخ الأول
الت امل المشتر  نتيجة  لتوفِّر الشرط ال اف  وهو أن ت ون جميع متغيرات الدراسة مت اممٌة من نفس الدرجة، ل ل  هنا  احتماٌل 
 ت الدراسة. لوجود ع مٍة ت اممّيٍة ف  المد  الطويل بين متغيرا
 ) 5رقم ( الجدول
 ) لمسكون FDAديكي فولر الموسع ( اختبار
 %5 المستو  %5الأول  الفرخ
 السيمة الحرجة السيمة السرار
 المحسوبة
 المتغير المحسوبة  السيمة الحرجة السيمة السرار المتغير
 R 479333.2 830189.2 غير ساكُت R 980932.5 522689.2 ساكُت
 P 765815.0 830189.2 ساكُتغير  P 129536.3 522689.2 ساكُت
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 V 958240.1 830189.2 ساكُتغير  V 481684.4 522689.2 ساكُت
 Y 581494.1 363210.3 ساكُتغير  Y 180553.3 363210.3 ساكُت
 
 )tseT ytilibatS musuC( .اختبار كوزوم للاستقرارية:14.1
الفرخ الأول، وتجنبا  لوجود تغيراٍت غير متومعة عمى سمو  ه   اختبار الس ون أّن المتغيرات سا نٌة عند  أظير
تؤدي  هي مية ٍ وق تعان  من تغيرات ٍ مستسرة ٌ لنمو جمعال  ا أٌأدَاِ  يٍ انشكمويتضح  ،musuCالمتغيرات، ت  المجوء قختبار
(خط  اقنحراف  سةن خط  فترات الفما بي يسعحيث أن منحنى البوام   السياس ،ف  النمو ج  مفاجئة ٍ أو مفزات ٍ لحدوث تغيرات ٍ
%، وبالتال  سيت  إجراء اقختبارات الأخر  عمى  امل 5البيانات عمى مستو  معنوية  استسراريهالمعياري) مما يفبت صحة 
 الفترة الزمنية الت  تغطييا الدراسة دون الحاجة  لتسسيميا لفترات زمنية جزئية. 
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 التباطؤ ترااختبار فت: 14.3
العدد الأمفل  إلى أن ّ اشارتجميعيا   اقختبارات)، أن 2ف  الجدول رم  ( ا م التباطؤنتائف اختبار عدد فترات  ُتظير
قختبار استفناء فترات  نمجأ ل ل  نوّية ،س ة  زمني ّ لس سل َ بالنسبة ِ ة   بير  عدت ُ تباطؤ ٍ فترات ِ أربع ولأن ّ ،فترات   1التباطؤ ه   لفترات ِ
 باطؤ لتحديد العدد الأمفل لعدد فترات التباطؤ.الت
 )6رقم ( الجدول
 باطؤاختبار عدد فترات الت نتائج
 
 QH CS CIA EPF RL gaL 
 496073.1  705815.1  920123.1  50-e04.4   AN 0
 431528.2- 270680.2- 954370.3- 70-e95.5  3441.401  1
 699502.3- 586578.1- 089256.3- 70-e36.3  65195.72  2
 406486.3- 540367.1- 942033.4- 70-e28.2  37586.02  3
 *771016.6-  *963790.4-  *284454.7-  *80-e36.3   *22390.72   4
 
 التباطؤ فترات عمىاختبار الاستثناء : 14.1
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أو  ،واحدة زمن  ٍ اطؤ ٍتب ةفتر  استخدا ) أنه يم ن مبول 1التباطؤ  ما ف  الجدول رم  ( تاختبار استفناء فترا ُيظير
 %.   1يسل عن  فترات تباطؤ مفمى عمى مستو  معنوية ٍل  2χخ ل ميمة  منيتّضح   مافترتين 
 )7رقم ( الجدول
 استثناء فترات التباطؤ اختبار
 2χ V P R Y 
 01428.69  82702.84  17815.94  97553.41  49395.52  1 gaL
 ]31-e63.1 [ ]01-e45.8 [ ]01-e55.4 [ ]242600.0 [ ]50-e28.3 [ 
      
 64141.72  451583.9  585771.6  571970.8  824727.6  2 gaL
 ]739930.0 [ ]161250.0 [ ]372681.0 [ ]127880.0 [ ]310151.0 [ 
 
 )tseT noitargetni-oCاختبار التكامل المشترك (: 5..0
ال امنة العظمى  السيمةواختبار  )tseT ecarT(ر المشتاختبار الأفر لمت امل  ئف) نتا8( الجدول رم  ُيظير
 غيراتمشتر  ما بين مت ت امم  متجهبفرض عد  وجود  أي ،0 = r)، أنه عند اختبار النمو ج عند eulavnegie lamixaM(
 عند مستو  .749مع السيمة الحرجة الت  بمغت  ةمسارن3.16 بمغت  مد) tseT ecarT(الأفر  ارالدراسة، ف ن ميمة اختب
عمى المد  الطويل بين المتغيرات  ت اممية ٍ وجود ع مة ٍ عد %، مما يتطمب عد  مبول الفرضية الصفرية الت  تسول ب5معنوية 
 %.5 يبلغ معنوية   مستوى عندالمتغيرات ينب الطويلعمى المد   ت اممية وحيدة البديمة الت  تسول بوجود ع مة ٍ ةومبول الفرضي ّ
العظمى عند  ةالسيمة ال امن إن ّ إ ) eulavnegie lamixaM(ظمىال امنة الع ُ السيمةار  اته ينطبخ عمى اختب الأمر
 طيعنست وب ل  .726مع السيمة الحرجة الت   انت ميمتيا  مسارنة  3.13 أ بر من السيمة الحرجة حيث  انت ميمتيا  ،0=r
متغيرات النمو ج السياس   ينلمد  الطويل تجمع ب(متجه ت امم  وحيد) عمى ا دة ٌوحي ت اممية توازنية السول أنه يوجد ع مة ٌ
 المستخد  ف  النمو ج.  
 )8رقم ( الجدول
 )eulavnegie lamixaM(الكامنة العظمى  القيمةو  )tseT ecarT(الأثر لمتكامل المشترك  ختبارا نتائج
 ) tseT ecarT( اختبار الأثر للتكامل المشترك
 evitanretlA .opyh lluN
 .opyh
 lacitirC 50.0 citsitatS ecarT
  eulaV
 .porP
 7100.0 31658.74  93523.16  1 = r 0 = r
 6740.0  70797.92  72389.92  2 = r 1 ≤  r
 7951.0 17494.51  37349.11  3 = r 2 ≤  r
 2415.0 664148.3  545524.0  3 = r 3 ≤  r
 )eulavnegie lamixaM(اختبار القيمة الكامنة العظمى 
 evitanretlA .opyH lluN
 .opyh
 lacitirC 01.0 citsitatSnegiE-xaM
 eulaV
 .porP
 6510.0  43485.72  31243.13  1 = r 0 = r
 4821.0  26131.12  45930.81  2 = r 1 ≤  r
 1031.0  06462.41  81815.11  3 = r 2 ≤  r
 2415.0  664148.3  545524.0  3 = r 3 ≤  r
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 ة اختبار السببي: 14.6
واحد  اتجا ٍ ف  سببّية ٌع مٌة ) Y( سعر السي  السوم و ) Rعائد السي  ( متغيري بين ما الع مة أن ّ السببّية اختبار ُيظير
حيث  انت السيمة المحسوبة أ بر من السيمة  ،%5 عن يسل مستو  عمى فيه ويؤفر سعر السي  السوم باتجا   السي  عائدمن 
من  تسيرسعر السي  السوم  و و ) P( الموزعة الأرباح متغيري بينواحد أيضا   باتجا ٍ ببّية ٌس ع مة ٌ هنا  أن  ما ةالجدولي
 حج باتجا  سعر السي   منتجري  سببّية ٍ ع مة ٍ وجود اقختبار أظير وأيضا ،سعر السي  السوم  باتجا الموزعة  الأرباح
 .التداول
 )9رقم ( الجدول
 ةالسببي   اختبار
 tluseR ytilibaborP citsitatS-F :sisehtopyH lluN  
 pihsnoitaler lasuac tpeccA 06440.0  92632.3  Y esuaC regnarG ton seod R  
 tpecca ton oD 14871.0  70438.1  R esuaC regnarG ton seod Y  
    
 pihsnoitaler lasuac tpeccA 78080.0  55806.2  Y esuaC regnarG ton seod P 
 tpecca ton oD 55817.0  39525.0  P esuaC regnarG ton seod Y
    
 tpecca ton oD 61166.0  85116.0  Y esuaC regnarG ton seod V 
 pihsnoitaler lasuac tpeccA 26580.0  55055.2  V esuaC regnarG ton seod Y 
    
 tpecca ton oD 28673.0  56241.1  R esuaC regnarG ton seod P
 pihsnoitaler lasuac tpeccA 39510.0  69634.4  P esuaC regnarG ton seod R 
    
 tpecca ton oD 47602.0  37596.1  R esuaC regnarG ton seod V
 tpecca ton oD 14660.0  05118.2  V esuaC regnarG ton seod R
    
 tpecca ton oD 78483.0  62321.1  P esuaC regnarG ton seod V
 tpecca ton oD 80321.0  60091.2  V esuaC regnarG ton seod P 
 تحميل مكونات التباين : 14.7
% من الخطأ بالتنبؤ ف  تباينه خ ل الفترة اقولى 111)  انت Yعند تحميل م ونات التباين لسعر السي  السوم  (
) ُيعز  لممتغير نفسه ف  الفترة Yعر السي  السوم  (% من تنبؤ الخطأ ف  س21ُيعز  إلى المتغير نفسه، ف  حين  انت 
% من تنبؤ الخطأ ف  3.31 نحو) فسرت V) وحج  التداول (P) والأرباح الموزعة (Rالفانية، و انت التغيرات ف  عائد السي  (
) Yالسوم ( % من تنبؤ الخطأ ف  سعر السي 11 نحو) R)، ف  حين فسرت التغيرات ف  عائد السي  (Yسعر السي  السوم  (
)، ف  التغيرات ف  Y% من تنبؤ الخطأ ف  سعر السي  السوم (9.1 نحو) حيث فسرت Vف  يمييا التغيرات ف  حج  التداول(
 ). Y% فسط من التنبؤ ف  خطأ سعر السي  السوم (5.1) حيث فسرت Pاقرباح الموزعة (
%، 15 نحو) حيث بمغت ف  الفترة العاشرة Yالخطأ() ف  تفسير التنبؤ ف  Pوي حظ تزايد النسبة الت  ُتعز  لممتغير(
 ) ف  المد  الطويل.Y) ف  تفسير (Pمما يبين الأهمية النسبية لارباح الموزعة(
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) Rأما ف  المد  السصير ال ي يمتد لفترتين فسد تبين نتائف تحميل م ونات التباين الأهمية النسبية لمتغير عائد السي  (
% حتى الفترة 91 عند نحو) ف  بعد  ل  استسرت النسبة Y% من تنبؤ الخطأ ف  (11 نحو) حيث فسرت Yف  تفسير (
 الطويمة.و  السصيرة الفترتينف  محدودا فسد  ان  )Vحج  التداول ( تأفيرأما  العاشرة.
 )14رقم ( الجدول
 لمنموذج  تباينمكونات ال اختبار
 
لية قختبار م ونات النتائف ت  إعادة ترتيب متغيرات النمو ج وت  الحصول عمى النتائف التا ةمن مصدامي ّ ولمتأ د
 بيرة ف  النتائف، فعند تبديل ترتيب المتغيرات اتضح  ييراتأظيرت النتائف عد  وجود تغ ث) حي11التباين  ما ف  الجدول رم  (
 عمىالتباين ف  التنبؤ،  ما بس  ترتيب السدرة  ءالأ بر لأخطا ةالتفسيري ّ سدرةما زال صاحب ال )P( اقرباح الموزعة متغيْر  أن ّ
 تغيير. ونعمى حاله د لممتغيراتتنبؤ ال
 )44رقم ( الجدول
 بعد إعادة الترتيب  تباينمكونات ال اختبار
 : Y fo noitisopmoceD ecnairaV  
 V P R Y doireP
 000000.0  000000.0 000000.0  0000.001  1 
 227828.1  102925.1 23311.02  67825.67  2 
 830466.7  24235.11 03589.81  52818.16  3 
 397452.9  60641.91 87829.71  73076.35  4 
 097307.7  67674.82 34089.81  10938.44  5 
 984187.6  91643.73 34315.81  98853.73  6 
 211015.6  62879.24 35469.71  90745.23  7 
 038255.6  28962.64 16391.81  47389.82  8 
 469792.6  90467.84 04564.81  45274.62  9 
 542998.5  18056.05 63416.81  85538.42  01 
 : Y fo noitisopmoceD ecnairaV  
 V P R Y doireP
 000000.0  000000.0 000000.0  0000.001 1 
 689533.1  577632.3 84898.81  67825.67  2 
 775639.6  73014.41 08438.61  52818.16  3 
 951405.8  88945.22 95572.51  73076.35  4 
 626101.7  30399.23 33660.51  10938.44  5 
 998433.6  05484.24 17128.31  98853.73  6 
 880971.6  28644.84 00728.21  90745.23  7 
 138643.6  30931.25 04035.21  47389.82  8 
 027571.6  79269.45 77883.21  45274.62  9 
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 الاستجابة لردة الفعل دالة: 14.8
) ويستمر ه ا التأفير اقيجاب  Y) له تأفير ايجاب  عمى سعر السي  السوم  (R) أن عائد السي  (1الش ل ( يتضح من
)، حيث أن أي تغير مفاجئ Y( عمى سعر السي  السوم  ايجابيا اير تأف افان لي متغير ) Pلمفترة العاشرة، أما الأرباح الموزعة (
يتضح ه ا الأفر بش ل  بير و  )،Y) مسدار  انحراف معياري واحد يؤفر ايجابيا  ف  سعر السي  السوم (P( ف  الأرباح الموزعة
فير  ايجاب  عمى سعر السي  السوم  فان تأ متغير ) V( بعد الفترة الرابعة ويمتد ه ا الأفر لفترة طويمة، أما عن حج  التداول
 . ا) لمفترة الخامسة ف  بعد  ل  يصبح الأفر سالبY(
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 )1رم  ( الش ل
 اقستجابة لردة الفعل دالة
  حيث
  الأرباح انًىزعت 1X=P
 عائذ انسهى 2X=R
 حجى انخذاول 3X=V
 سعر انسهى انسىقي Y
 
 النتائج. 44
أن توزيع الأرباح يمعب دورا  و  عمانسعر السي  السوم  له دور  بير بالتأفير عمى نشاط بورصة  الدراسة أّن متغير أظيرت
عمى مستواها  تس ننتائف اختبار ج ر الوحدة أن جميع متغيرات الدراسة ل   أظيرت أساسيا  ف  زيادة نشاط بورصة عمان.
 422428.5  95380.75 16652.21  85538.42  01 
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تر  أن متغيرات الدراسة مت اممة عمى المد  الطويل، أظيرت نتائف اختبار الت امل المشو  عند الفرخ الأول. س نتبينما 
الدراسة عمى المد   عتمدتيا ما أظيرت وجود متجه ت امم  وحيد يصف سمو  المتغيرات،  ما ت  مبول الفرضيات الت  ا
بار السببية أظيرت نتائف اخت ما ، وبالتال   ان لممتغيرات المستخدمة ف  الدراسة أفرا ايجابيا عمى أسعار الأسي . الطويل
سعر السي  السوم ، ف  حين  انت ُيسبب  اقرباح الموزعةسعر السي  السوم ، أيضا  متغير أّن متغير عائد السي  ُيسبب 
 حج  التداول. إلى هنا  ع مة معا سة من سعر السي  السوم 
 
 %15 تسريبدا درة تفسديرية بمغدتهدو المتغيدر صداحب أ بدر مد الأربداح الموزعدةنتدائف تحميدل م وندات التبداين أن متغيدر  بيندت
% مدن أخطداء تباينده، فد  51 نحدوالد ي يفسدر  سدعر السدي  السدوم الدراسدة يميده متغيدر  تبدين متغيدرا مدنلأخطداء التبداين 
%، 2، ويأت  أخيرا متغير حج  التدداول الد ي يفسدر فسدط % من أخطاء التباين81 نحو عائد السي حين يفسر متغير حج  
 سدعر السدي  السدوم السدي  ف نده يدؤدي لحددوث صددمة فد   عائددمتغيدر ه ف  حال حدوث صدمة فد  النتائف أن أظيرت ما 
سدوف تدؤفر ف نيدا اقربداح الموزعدة عند حدوث صدمة تؤفر عمى سدمو  متغيدر    ل  الأمر بش ل ايجاب ، يؤفرف  الأردن 
ايجاب  لمفترة الخامسة ف  بعد  ل  يصبح ف  حين المتغير حج  التداول فان تأفير  عمى سعر السي  السوم   ،بش ل ايجاب 
 .االأفر سمبي
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مدد  تأفرهدا و  العوائدد السدومية غيدر العاديدة لاسدي و  احبدين توزيعدات الأربد الع مدة ،)3111مؤيدد .( ،الفضلو  ،عبد الناصر ،نور
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 moc.esa.wwwعبر  فرامتو  ،أعداد مختمفة ،نشرات إحصائية ،عمان المال  سوخ
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